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Allgemeine Stimmungseintribung belastet
Preise

12.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis hat gestern um 2 USD nachgegeben und handelt am Morgen bei 102 USD je Barrel. Der
WTI-Preis verlor etwas weniger, so dass sich die Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten auf weniger
als 8 USD je Barrel verringerte, was zuletzt Mitte Mai der Fall war. Preisbelastend wirkte vor allem die
Eintribung der allgemeinen Marktstimmung, was sich auch in fallenden Aktienmarkten widerspiegelte.
Zudem sind die US-Rohdéllagerbestande laut American Petroleum Institute in der vergangenen Woche
unerwartet deutlich um 9,0 Mio. Barrel gestiegen. Sie liegen damit auf dem héchsten Niveau seit Anfang der
80er Jahre. Das US-Energieministerium verdéffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Die
bisherige Markterwartung eines Lagerabbaus um 1,5 Mio. Barrel dirfte nach den API-Daten deutlich nach
oben korrigiert werden, was die Olpreise weiter belasten dirfte.

Die OPEC und die US-Energiebehorde EIA haben zudem ihre Schatzungen fur das Wachstum der globalen
Olnachfrage in diesem Jahr nochmals leicht nach unten revidiert. Die OPEC erwartet einen Anstieg von
knapp 800 Tsd. Barrel pro Tag, die EIA von knapp 900 Tsd. Barrel pro Tag. Beide Agenturen erwarten in der
zweiten Jahreshalfte eine Belebung der Nachfrage. Das Wachstum der globalen Olnachfrage bleibt dennoch
hinter dem Anstieg des Nicht-OPEC-Olangebots zuriick. Dieses soll laut OPEC um 1 Mio. Barrel pro Tag
steigen, laut EIA um 1,2 Mio. Barrel pro Tag. Einen interessanten Nebenaspekt gab die EIA bekannt: Die
Olnachfrage in den Schwellenlandern tbertraf im April erstmals diejenige in den Industrielandern, was die
Krafteverschiebung am globalen Olmarkt unterstreicht.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdllagerbestande auf 32-Jahreshoch gestiegen
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Edelmetalle

Der Goldpreis kann sich trotz eines schwécheren US-Dollars und fallender Aktienmérkte nicht erholen und
handelt heute Morgen bei rund 1.375 USD je Feinunze. Gestern fiel das gelbe Edelmetall zwischenzeitlich
auf ein 2%-Wochentief von 1.366 USD. Das vorherrschende Thema am Goldmarkt ist weiterhin ein
magliches frihzeitiges Zuriickfiihren der Anleihenkaufe der US-Notenbank Fed. Einer Bloomberg-Umfrage
zufolge geht der Durchschnitt der befragten Analysten von einer Reduzierung von "QE3" um 20 Mrd. USD
ab Oktober aus. Unseres Erachtens geben die bislang vorliegenden Daten keinen Anlass, ,QE3" schon
kurzfristig zurtickzufihren. Ebenfalls enttduschend wurde aufgenommen, dass die japanische Zentralbank
gestern keine weiteren MalRnahmen ergriffen hat, um Inflation zu schiiren und das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln.

In Sudafrika hat sich die Lage immer noch nicht beruhigt. Im Gegenteil, die aufstrebende radikale
Gewerkschaft AMCU hat dem weltweit drittgrof3ten Platinproduzenten, Lonmin, mit Streik gedroht, sollte das
Unternehmen heute nicht ihren Forderungen nachkommen. Im April ist die gesamte Platinproduktion gemaf
Daten der sudafrikanischen Statistikbehdrde im Vergleich zum Vorjahr um 13% gefallen. Dies duirfte der
Rivalitat der beiden Gewerkschaften geschuldet sein, im Zuge dessen es immer wieder zu Stérungen im
Betriebsablauf gekommen ist.

Industriemetalle
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Die sich derzeit eintribende Stimmung an den Finanzmarkten, die sich unter anderem in einer starken
Aufwertung des Japanischen Yen und schwachen Aktienmarkten widerspiegelt, macht sich auch bei den
Rohstoffen bemerkbar. Der LME-Industriemetallindex fiel gestern um 1,7% auf 3.072 Punkte und damit den
tiefsten Stand seit fast sechs Wochen. Der Preisriickgang setzt sich heute Morgen, wenn auch mit etwas
verminderter Dynamik, fort. Im Einzelnen betrachtet fallen alle Metalle auf mehrwdchige Tiefstande, Nickel
erreicht mit rund 14.300 USD je Tonne sogar das niedrigste Niveau seit Juli 2009. Unseres Erachtens sollten
die negativen Nachrichten (z.B. schwache Konjunkturdaten aus China) jedoch zum Grof3teil in den Preisen
eskomptiert sein und wir gehen nicht von weiteren deutlichen Preisriickgédngen aus.

Der Bergbaukonzern Rio Tinto plant, am Freitag zum ersten Mal Kupfer aus seiner neuen Mine Oyu Tolgoi in
der Mongolei zu exportieren. Die Ausbeutung des weltweit grof3ten bekannten Kupfer-Gold-Vorkommens
wird maf3geblich zur Ausweitung des Angebots am Weltmarkt beitragen. Dagegen hat Freeport-McMoRan,
der Betreiber der Grasberg-Kupfermine in Indonesien, mittlerweile die Lieferungen von Kupferkonzentrat aus
dieser Mine an seine Kunden eingestellt. Die jungsten MinenschlieBungen haben auch dazu beigetragen,
dass die Schmelz- und Verarbeitungsgebthren im zweiten Halbjahr nur moderat steigen. Industriekreisen
zufolge wurden diese zwischen BHP Billiton und japanischen Kupferschmelzen auf 72 USD je Tonne und 7,2
US-Cents je Pfund taxiert, rund 3% mehr als im ersten Halbjahr.

Agrarrohstoffe

Heute Abend wird das US-Landwirtschaftsministerium (USDA) seine aktualisierten Ernteschatzungen
veroffentlichen. Aufgrund der Verzdgerungen bei der Aussaat und schlechter Bewertungen bei der
Pflanzenqualitat ist mit einer Senkung der Schatzungen fur die US-Mais- und Weizenernte zu rechnen, was
sich auch in geringeren Uberschiissen und niedrigeren Lagerbestanden zum Ende des Erntejahres 2013/14
niederschlagen wirde. Neben dem USDA veréffentlichen der Internationale Getreiderat (IGC) sowie das erst
im September 2011 auf Initiative der G-20 ins Leben gerufene Agrarmarkt-Informationssystem AMIS solche
Prognosen. Im Niveau der Angebots- und Nachfrageschatzungen gibt es dabei deutliche Abweichungen.

So setzen AMIS und IGC die Maishachfrage 2013/14 niedriger an als das USDA. Da der IGC die Produktion
ebenfalls deutlich niedriger ansetzt, wird der Uberschuss mit 28-29 Mio. Tonnen ebenso hoch angesetzt wie
beim USDA. AMIS dagegen schatzt das Angebot ahnlich hoch wie das USDA, woraus ein héherer
Uberschuss von 40 Mio. Tonnen resultiert. Bei Weizen sind die Schatzungen von USDA und AMIS zu
Produktion und Verbrauch sehr &hnlich, wahrend der IGC auf beiden Marktseiten deutlich niedriger liegt. Mit
2 Mio. Tonnen erwartet der IGC einen geringeren Uberschuss als USDA und AMIS mit 6 bzw. 8 Mio.
Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)

47 5
4 « ""\\
EER
a1
oo
&7
it o
B3 ' r ' T T T
1ht Bhd 1EM ZIM 2 B 438

—yor miner Woche

wor sinem honat

— el

Quaa: N YMEX, Eloambeng, Commarzbani Corporates & Manveds

Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4. Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) altuell 1Tag  1Woehe 1 Menat 203
Brent Blend B0 1.0 L -1.1% B
W o4 4% 1.6% -08% 4%
Benzin {25 857.0 -16% D% -01% M
Gasdl B515 A1.2% A1.0% -0E% -7
Diesel BTa0 -16% 00 0.3% T
Kerasin 9318 0.8% 08% 2.2% -7
Erdges HH an2 2% 55% -4.8% 1%
Indust iemetalle 2)
Auminium 1867 <1.9% <4 1% 1.1% =i
Fipfer TOES -1.4% =4 S -3.9% 11%
Elei 18 2 1% S5.59% 5.0% =i
Michel 14535 -2 4% SE% -5.9% 16%
Filly g A58 <1.9% <5 3% -1.8% 15
Zink 1B525 -1.9% 5.3 % 0.0% 11%
Edelmetalle 3
Gold 13784 0.6% -1.6% -4.8% -1 %
Gold [EUR) 10352 A.0% Ead% 6% -1B%
Silber M7 2% E% -8.5% “2E%
Flatn 14787 A1.6% 1.8% ~0.5% -
Pl b um 7530 -2 2% 400d% B.7% ™
Agrarrchstoffe 1)
Wigizen MATIF 2.8 0.1% 2 8% -3.4% KT
Weizen CBOT BO5E 1.0% 1.1% -05% 1%
Mais BEGS 1.5% 0% 37% -B%
Sojabohren 15405 1.9% 0.8% 3T% &
Baumwalle B 16% 5.3% 1.7% 17%
Tucker 16.29 £0.1% 0E% -B5% 17%
Kaffes Arabica 127.7 0.1% 0% -11% 1%
Kakao el 1.2% 3% 25% 5
‘Wihrungen )
ELRILISD 1.3314 0.4% 1.7% 26% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 3925 - -1.6% -1.0% %
BenZin ral-nieny - 0.2% 1.3% B
Desfl late 123274 = L% 655 e
Etharnal 16411 - 2% =37 =23
Rohal Gushing 50024 - -1.0% 055 %
Erdgas 252 - 5.2% 26T% 2%
Gamil [ARA) 254 - 3.8% 1.0% 1%
Banzin (ARA) Ta7 . 05%  249% =%
Ineluist fiermet alle
Aluminm LME 5156425 0.1% £.1% 1.0% %
Shanghai 426405 - 2% -6.0% 3%
Kupfer LME BOOEED 0.0 L0.8% 0.8% 1560
COMEX, Teaes 06% 24% 0% 3%
Shang bed 181472 s 1.2% A5 1% 3T
EleiLME 200580 2 3% S5.2% AT 5% 41%
Mickel LIME 182814 0.2% 1.3% 28% T5%
Zirn LME 14505 0.5% 3.0% T 20%
Zirk LME 110450 5% 1.7% 555 16%
Shanghsi ) - -1.5% -4.5% -14%
Edeimetalle™
Gold GEA00 0.1% 0.7% -4, 5% 11%
Siber GOTRIG 00 0.1% 2 THh B
Flatn izl 01% 2 2r.1% 48%
Fal lad um 2209 1B -1.7% 1% 1&%

Quele. DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Blosmberyg, Commrarzbank Conparates & Marals

Veranderungen gegeniiber Vorperode in %

' ManatsForsard, = LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Rahil, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikiuz, ARA-Bestande in Ted. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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